
















































































った批判がなされた。また、1981 年の Weinberger v. UOP, Inc.事件においてデラウェア州の
最高裁判所は、当該手法の排他的利用を否定し、金融業界に一般的に認められる株式評価手法
の運用を提唱した。 
（2）金融業界に一般的に認められる株式評価手法（第 2章第 2節） 
Cede & Co. v. Technicolor 事件の裁判所は、一般に認められた金融上の評価手法としての





また、本論文は、Cede & Co. v. Technicolor 事件を例として、キャッシュ・フローの算出













（3）合併対価を買取価格の考慮要素とすること（第 2章第 2節第 2款第 3目） 
従来、デラウェア州の裁判所は、合併対価にコントロール・プレミアムが存在するので、




































































































































































































（2）株式買取請求権の機能（第 4章第 2節） 
企業は、ある組織再編行為が実行された後に、新たな一定のリスクとリターンの組み合わせ
になる。当該リスクとリターンの組み合わせに関して、株主は、それぞれのリスク選好により、
利益を得る株主と損失を受ける株主がいる。リスク選好調和とスクリーニング機能の理論によ
ると、損失を受け組織再編行為に反対した株主を補償するための費用を、利益を得、組織再編
行為に賛成した株主に負担させることによって、費用が利益を上回る場合には、組織再編行為
が実行されないことになる。これが、株式買取請求権のスクリーニング機能である。しかし、
この理論は、不十分である。なぜなら、リスク選好以外に、株主は、当該組織再編行為は企業
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価値を増加させるものなのか減少させるものなのかという点で、意見の相違がある可能性があ
るからである。 
効率性の観点は、組織再編行為に即して言えば、組織再編行為は、それによる利益が当該行
為による損失を超えれば効率的であるというものである。株式買取請求権は、効率的な組織再
編を促進するように機能すべきである。本論文は、支配株主への利益移転の有無を分けて分析
した結果、効率性の観点からすれば、利益移転が発生しうる支配株主と少数株主との間という
場面に限り、株式買取請求権は、非効率的な組織再編を抑止するスクリーニング機能の一側面
を発揮することができると結論づけた。 
 
